
Von René Bondt

Arabische Gipfelkonferenzen haben
einen schlechten Ruf. Ihre deklamatori-
sche Dauerkritik am real existierenden
Fremdkörper Israel, die gebetsmühlen-
artigen Appelle zur Schaffung eines selb-
ständigen Staats für alle Palästinenser
und die generelle Vorliebe, hinter einem
Wust von Schuldzuweisungen eigene
Leerläufe zu kaschieren, hinterliessen in
der politischen Agenda der letzten Jahr-
zehnte keine tiefen Spuren. Doch jetzt ist
alles ein wenig anders: Auf Einladung
des saudischen Königs Abdallah bega-
ben sich die Spitzen der arabischen Welt
nach Riad, um dort in ebenso moderater
wie konstruktiver Stimmung eine Frie-
densinitiative zur Lösung des endlos
scheinenden, auf diverse Nebenschau-
plätze des Nahen Ostens ausstrahlenden
Kernkonflikts abzusegnen.

Erstaunlich daran: Das von den Sau-
dis vorgelegte Papier ist weder neu noch
über Nacht realisierbar. Israel zum Ab-
zug aus den seit 1967 besetzten Gebieten
zu bewegen, einen Palästinenserstaat
mit Ostjerusalem (al-Kuds) als Haupt-
stadt zu gründen und eine faire Lösung
für die Millionen palästinensischen
Flüchtlinge zu finden, im Gegenzug je-
doch alle arabischen Regierungen zu ver-
pflichten, den jüdischen Staat anzuerken-
nen: Dieser Plan wurde von den arabi-
schen Staatsoberhäuptern bereits 2002
erörtert. Das damals in Beirut präsen-
tierte Projekt fusste seinerseits auf älte-
ren Denkanstössen, wie sie sich in diver-
sen Uno-Resolutionen oder in der ur-
sprünglich von israelischen Politikern
mitgeprägten Tauschformel «Land gegen
Frieden» finden lassen. Von fünf Jahren
wütete indes die zweite Intifada und un-
tergrub jeden Ansatz zu einer jüdisch-pa-
lästinensischen Annäherung. Zudem
stand die Welt im Banne des Kaida-Ter-
rors und der amerikanischen Vorberei-
tungen auf Vergeltungsschläge.

Seither ist die Szenerie kein bisschen
transparenter geworden. In den Palästi-
nensergebieten schwelt der notdürftig
überkleisterte Bruderkampf zwischen Fa-
tah und Hamas. Ein Riss geht durch Liba-
non, wo Israels Armee 2006 ihren Nim-
bus der Unbesiegbarkeit einbüsste. In
Afghanistan stemmen sich Nato-Kräfte
gegen ein Comeback der Taliban. Irak
taumelt unter amerikanischen Besatzern
und lokalen Milizen einer düsteren Zu-
kunft entgegen. Am Rand dieser Flächen-
brände spielt sich der schiitische Iran
mit unberechenbaren atomaren Ambitio-
nen als Regionalmacht auf. Jeder weitere
Schritt in die politische, militärische und
wirtschaftliche Konfusion beängstigt
und frustriert im orientalischen Krisen-
bogen. Moderate und volksferne arabi-
sche Regenten fürchten um ihre Existenz
zwischen Fremdbestimmung und extre-
mistischer Wühlerei im Innern.

Die Perspektive eines unkontrolliert
um sich greifenden Nahost-Feuers moti-
viert diese Kräfte, sich aktiver in den
komplexen Handlungsstrang einzubrin-
gen. In (vorerst) stillem Gegensatz zu Te-
heran wechselt Saudi-Arabien von der
diskreten zur schlagzeilenträchtigeren Di-
plomatie. Die Wiederbelebung der Beiru-
ter Friedensinitiative statt der versande-
ten Roadmap des Konsortiums USA/EU/
Uno/Russland zeugt davon. Viel hängt
davon ab, wie die schwächelnde israeli-
sche Regierung Olmert das Signal aus
Riad zu deuten versteht. «Es passieren
Dinge, die in der Vergangenheit nicht
passiert sind», liess sich der Premier zitie-
ren. Viele arabische Staaten hätten reali-
siert, dass «sie falsch lagen mit der Ein-
schätzung, Israel sei das grösste Problem
der Welt». Olmert zeigte den Optimisten
allerdings auch Grenzen auf: Eine Rück-
kehr der vertriebenen Palästinenser
komme nicht in Frage, räsonierte er.

Von Anne Küng Gugler
und Martina Schäfer (Projektleitung)
68% der Mütter mit Kindern unter fünf-
zehn Jahren sind laut schweizerischer
Arbeitskräfteerhebung 2006 erwerbstätig.
Zwei Drittel aller Erwerbstätiger arbeiten
in Betrieben mit unter 250 Beschäftigten,
d. h. in KMU. Sie tragen massgeblich zur
Wertschöpfung unserer Volkswirtschaft
bei. Damit das so bleibt, muss dem sich im

nächsten Jahrzehnt abzeichnenden Man-
gel an qualifizierten Arbeitskräften ent-
gegengewirkt werden. Wirkungsvoll sind
eine Erwerbsbeteiligung von (Ehe-)Paaren
und eine höhere Geburtenrate.

Dass Familienförderungsmassnahmen
nicht nur Sache von Grossbetrieben ist,
zeigen im KMU-Handbuch 25 Kleinunter-
nehmen. Sie berichten über ihre Erfahrun-
gen, die sie in der Umsetzung familienge-

rechter Massnahmen gemacht haben. So
gut wie alle sind der Ansicht, dass sich die
Familienförderung für den Betrieb aus-
zahlt. Weil es keine Patentrezepte gibt und
jede Lösung an die individuelle Situation
angepasst werden muss, stellt das Hand-
buch eine breite Palette möglicher Mass-
nahmen vor. Sie werden sowohl in Bezug
auf Vor- und Nachteile als auch mit Blick
auf die Kostenfolgen hinterfragt. Zur Um-
setzung finden sich Arbeitsinstrumente
wie Checklisten, Anleitungen zur Arbeits-
analyse, Mustervereinbarungen, Kontakt-

adressen und Literaturhinweise. Der
Schweizerische Gewerbe- und der Schwei-
zerische Arbeitgeberverband unterstrei-
chen in der Präsentation des von ihnen
gestützten gelungenen Werks, nicht neue
staatliche Vorschriften anzustreben, son-
dern vielmehr auf Innovation, Kreativität
und Fantasie zu setzen.

Anne Küng Gugler und Martina Schläp-
fer (Projektverantwortliche): «KMU-Hand-
buch Beruf und Familie», Staatssekreta-
riat für Wirtschaft Seco, Bern 2007, Bezug
kostenlos über das Bundesamt für Logistik,
Vertrieb Bundespublikationen, 3003 Bern,
oder Download von www.seco.admin.ch,
Themen, Arbeit.

Signal
aus Riad

CS in Pakistan: Die Grossbank Credit
Suisse ist von der bedeutenden Entwick-
lung der Emerging Markets überzeugt. Sie
weitet darum ihr Netz in Länder aus, die
noch nicht auf dem Radar der Investoren
sind. Das jüngste Land, in dem sich die CS
niederlässt, heisst Pakistan. Die politische
Stabilität in Pakistan war in der Vergangen-
heit eher wacklig, und noch immer ist das
Militär an der Macht. Im Gegensatz zu Iran,
von wo sich die CS letztes Jahr zurückgezo-
gen hatte, zählt Pakistan zu den Verbünde-
ten der USA. Das vermutlich Mitte dieses
Jahrs eröffnete Büro in Karachi wird rund
50 Titel analysieren, die an der lokalen
Börse kotiert sind. Die CS erhofft sich da-
durch, den Investoren einen besseren Zu-
gang zu Pakistans Markt zu ermöglichen.

KMU-Handbuch Beruf & Familie

Von Pirmin Hotz

Das regelmässige Verfehlen von Bench-
marks und der grosse Kurseinbruch an
den Aktienmärkten in den Jahren 2001 bis
2003 haben die Finanzbranche veranlasst,
sich neu auszurichten und sich an absolu-
ten Renditemassstäben zu messen. Nicht
mehr das Schlagen von Indizes respektive
einer Benchmark wurde zur Maxime er-
klärt, sondern das Übertreffen einer abso-
luten Rendite von beispielsweise jährlich
12%. Selbstverständlich soll dieses Ziel
unabhängig von der Börsenentwicklung
in jedem einzelnen Jahr erreicht oder über-
troffen werden. Produkte wie Hedge Funds
und Absolute Return wurden aus dem Hut
der Finanzvirtuosen gezaubert.

Die hochtrabenden Versprechungen
sind zwischenzeitlich von der Wirklichkeit
eingeholt worden. Während Aktien seit
vier Jahren eine fulminante Entwicklung
hinlegen, sind viele Anbieter der Mode-
produkte froh, wenn sie nach Abzug ihrer
oft sehr hohen Gebühren eine positive
Rendite im mittleren einstelligen Bereich
ausweisen können. Ein beliebter Trick der
nicht regulierten und intransparenten
Branche ist es, erfolglose Vehikel umzu-
benennen, zu fusionieren oder neu aus-
zurichten, um die Vergangenheit auszu-
blenden. Damit werden die historischen
Renditezahlen verzerrt.

Verzerrte Wahrnehmung
Die Vertreiber von Hedge Funds und Ab-

solute-Return-Produkten verweisen denn
auch nicht mehr auf ihre (verflüchtigten)
Renditeausweise, sondern lenken die Auf-
merksamkeit nunmehr auf die attraktiven
Risikoeigenschaften. So sollen die Schwan-
kungen (Volatilität) und die Korrelation
dieser Produkte im Vergleich zu traditionel-
len Anlagen wie Aktien und Obligationen
besonders tief sein. Auch diese Aussage ist
leider eine Illusion. Das vermeintlich ge-
ringe Risiko wird nämlich nicht selten mit
einem hohen Mass an Illiquidität der ent-
haltenen Anlagen erkauft.

Es ist deshalb kein Zufall, dass viele
dieser Produkte lange Bindungsfristen auf-
weisen und die Käufer mit hohen Ein- und
Ausstiegsgebühren abgeschreckt werden.
Das gilt erst recht für das Geschäft mit
Private Equity. Es liegt in der Natur dieser
Beteiligungsgefässe, dass ihre Anlagen
nicht an den Börsen gehandelt sind und
damit keinen Marktschwankungen unter-
liegen. Wie soll da das Risiko überhaupt ge-
messen werden, wenn es gar keinen Markt

gibt? Der Investor spürt die Risiken mit
voller Wucht erst dann, wenn die Anbieter
ihre illiquiden Anlagen in der Not zu
Schleuderpreisen verkaufen müssen.

Die Fonds der Neuen Märkte und der
Kollaps des Private-Equity-Marktes zur
Jahrtausendwende waren, was das betrifft,
genauso Lehrbeispiele wie der Zusammen-
bruch der Hedge Funds LTCM (1998) und
Amaranth (2006). Die lange Zeit tiefen Vo-
latilitäten und Korrelationen haben sich
nach Bekanntwerden von Fehlspekulatio-
nen explosionsartig erhöht. Es ist deshalb
gefährlich und irreführend, vermeintlich
geringe Risiken illiquider Anlagesegmente
mit denjenigen liquider Aktien oder Obli-
gationen zu vergleichen. Sie können sich
in einem sich verändernden Marktumfeld
schnell als Illusion entpuppen.

Während der heftigen Marktturbulen-
zen im ersten Quartal dieses Jahres hat
sich prompt gezeigt, dass die Korrelation
zwischen Aktien und Hedge Funds deut-
lich gestiegen ist. Damit wird der oft
proklamierte Diversifikationseffekt dieser
margenträchtigen Produkte erheblich rela-
tiviert. Provokant formuliert lässt sich die
These vertreten, dass Statistiken über Ren-
diten und Risiken in einem nicht regulier-
ten, intransparenten Markt ohne Aussage-
kraft sind. Ähnliches lässt sich sagen,
wenn in ein Stück Land in der Einsamkeit
der Rocky Mountains oder in Wald inves-
tiert wird. Die Illiquidität und ein stabiler,
nicht selten von den Managern eigenhän-
dig festgelegter Nettoinventarwert (NAV)
vermitteln dem Anleger den Eindruck, in
risikoaverse Anlagen investiert zu haben.

Im intransparenten Segment der nicht-
traditionellen Produkte werden die Inves-
toren darüber hinaus mit dem Hinweis
geködert, es würde nur in die 20% besten
und erfolgreichsten Manager investiert.
Nur, solche schönen Versprechungen
macht vermutlich jeder Anbieter. Wer will
sich schon in die (real existierenden!) rest-
lichen 80% engagieren?

Überforderte Anleger
Leider ist zudem auch die Unabhängig-

keit der Produktvertreiber zu hinterfragen.
Sie stehen nämlich in einem permanen-
ten Interessenkonflikt. Sollen sie nun die
besten oder die mit Blick auf Gebühren
attraktivsten Produkte verkaufen? Im Zwei-
felsfall ist die Verlockung gross, den eige-
nen Profit dem des Kunden überzuordnen.
Es ist wohl kaum ein Zufall, dass Banken
und unabhängige Vermittler indexierte
und kostengünstige ETF-Produkte zwar

anbieten, aber kaum vermarkten. Sie zie-
hen margenträchtige Instrumente vor.

Illusionen gibt es auch im Umgang mit
strukturierten Produkten. Hohe Zinszahlun-
gen werden mit Rückzahlungsmodalitäten
verknüpft, die für viele Anleger kaum nach-
vollziehbar sind. Wenn die Märkte fallen,
wird die Rückzahlung zu einem hohen
Ausgangswert ausgerechnet in derjenigen
Aktie gemacht, die von einem Korb von
Titeln die schlechteste Performance aufge-
wiesen hat. Beim nächsten grösseren Bör-
senrückschlag werden sich wohl einige
vermeintlich konservative Investoren die
Augen reiben. Wegen der Potenzierung
von Risiken übertreffen diese Produkte die
Risiken eines Engagements in einer einzel-
nen Aktie. Damit werden Börseneinbrüche
noch grössere Verluste verursachen, als das
mit Direktanlagen in Aktien der Fall ist. Das
ursprüngliche Ziel verunsicherter Investo-
ren, Dividendenwertpapiere durch konser-
vativere Konstrukte zu ersetzen, wird dann
jedoch genau ins Gegenteil verkehrt.

Auch Produkte mit Kapitalgarantie wie-
gen die Anleger in eine trügerische Sicher-
heit. Während der oft mehrjährigen Lauf-
zeit können diese Papiere tief in die Ver-
lustzone rutschen. Die hohen Kosten der
Kapitalsicherung und nicht selten Wäh-
rungsrisiken belasten darüber hinaus die
Rendite zusätzlich. Die attraktiv klingende
Kapitalgarantie nützt nicht viel, wenn
nach Kosten kaum mehr etwas übrig
bleibt. Da kann das Geld ebenso gut auf
dem Sparbuch belassen werden.

Auch bei traditionellen Anlageformen
gibt es Illusionen. Halten private Investo-
ren erstklassige Obligationen in Franken
und verfügen parallel über Kredite in der-
selben Währung (beispielsweise Hypothe-
ken), so tun sie nur ihrer Hausbank einen
Gefallen. Kredite kosten systematisch
mehr, als festverzinsliche Anlagen einbrin-
gen. Wenn dann noch steuerliche Gründe
für eine Nicht-Rückführung der Kredite an-
gebracht werden, so gehören sie ins Reich
der Märchen. Nicht nur sind die Kredit-
zinsen nämlich abzugsfähig, sondern die
Anlagezinsen auf der Gegenseite sind zu
versteuern. Die Differenz in Form der
Marge verbleibt der Bank, die wenig Inter-
esse an einer Rückzahlung hat. Sie ver-
dient sowohl auf dem Depotwert der Anla-
gen wie an den gut gesicherten Krediten.

Illusionen gibt es ebenso im Aktien-
geschäft. Die Versuche und die Hoffnung,
die Aktienmarktentwicklung mit Charts,
Behavioural Finance oder anderer Pro-
gnosetechniken vorauszusehen, sind so
alt wie die Börse selbst. Sie sind immer

wieder gescheitert, die erhofften Erfolge
konnten wissenschaftlich nie nachgewie-
sen werden. In einer globalisierten Welt,
deren Finanzmärkte im Laufe der Zeit
immer effizienter geworden sind, ist dies
auch nicht erstaunlich. Es fehlt nur die
Ehrlichkeit der Anlageprofis, die eigenen
Grenzen zuzugeben. Zu aktives Trading
bringt auf Dauer nichts und macht nur
die Taschen leer.

Profitträchtiges Marketing
Ebenso fatal wirkt sich aus, wenn die

Risikostreuung vernachlässigt wird. Auch
einst hochgejubelte Stars mussten zwi-
schenzeitlich einsehen, dass die einseitige
Fokussierung auf wenige Titel oder einen
einzelnen Markt sehr gefährlich werden
kann. Weil wir in der Schweiz leben, bil-
den wir uns darüber hinaus ein, diesen
Markt besonders gut zu kennen und ihn
prognostizieren zu können. Dieser Trug-
schluss wird in der Fachsprache als Home
Bias umschrieben. Amerikaner kaufen fast
ausschliesslich US-Aktien, Europäer pri-
mär europäische, und asiatische Investo-
ren werden sich wiederum primär auf ihre
Region ausrichten.

Diese Irrationalität zeigt sich auch in
den Prognosen der Finanzexperten, die
ihr Mutterland im Ausblick regelmässig
favorisieren. Die Analysten überschätzen
ihre Prognosefähigkeiten in ihrem eige-
nen Umfeld aber systematisch. Es spielt
nämlich keine Rolle, ob global tätige Unter-
nehmen wie Nestlé, Novartis oder UBS in
Zürich, New York oder Tokio analysiert
werden. Die Güte der Prognose ist vom
Standort der Betrachtung völlig unab-
hängig. An einer langfristigen, gut diversifi-
zierten und auf Qualität ausgerichteten
Strategie führt deshalb kein Weg vorbei.

Zusammenfassend lässt sich schliessen,
dass Marketing in unserer Branche viele
Illusionen schürt. Investoren sind gut be-
raten, toll klingende Versprechungen zu
hinterfragen und sich nicht blenden zu
lassen. Gute Vermögensverwalter propa-
gieren intelligente, transparente und kos-
tengünstige Strategien, die langfristig at-
traktiv und nachhaltig sind. Rendite ist
primär einer produktiven Wirtschaft zu
verdanken, nicht aber den oft parasitären
und eigennützigen Gebührenjägern der
Finanzwelt. Träume und Illusionen haben
im Umgang mit Geld keine Berechtigung.

Dr. oec. HSG Pirmin Hotz ist Inhaber der gleich-
namigen, auf Vermögensverwaltung spezialisierten
Gesellschaft in Baar.
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